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Pay without Performance: Legitimationskrise variabler Vergütungssysteme 
für das Management 
Margit Osterloh*, Katja Rost**, Keyhan Philip Madjdpour*** 
*/**/*** Institut für Organisation und Unternehmenstheorien, Universitätsstrasse 84, CH-8006 Zürich 
Erschienen in: Forum Wirtschaftsethik 4/2008, S. 28-41.  
Zusammenfassung:  
Die exorbitanten Managementvergütungen sind eine Folge des rasanten Anstiegs variabler 
Lohnkomponenten. Die Legitimation der Höhe der Vergütungen, insbesondere der Höhe von 
variablen Löhnen, wird in der Wissenschaft und in der Öffentlichkeit kontrovers diskutiert. 
neuerdings auch aus einer wirtschaftsliberalen Perspektive, welche die Legitimation der 
Gewinnmaximierung durch die  Aktionäre als Prinzip der Marktwirtschaft nicht in Frage stellt. Wir 
nehmen in unserem Beitrag eine solche Sichtweise ein und stellen zwei gegensätzlichen Positionen 
einander gegenüber, die „Prinzipal-Agenten-Sicht“ und die „Management-Entrenchment-Sicht“. Aus 
der Prinzipal-Agenten-Sicht motivieren variable Löhne das Management zu einer höheren Leistung 
und steigern die Performance eines Unternehmens. Der Anstieg der Gehälter ist somit im Interesse 
der Aktionäre. Aus der Management-Entrenchment-Sicht widersprechen hohe variable Vergütungen 
dem Aktionärsinteresse. Variable Gehälter dämmen die Macht der Manager in Publikums-
Aktiengesellschaften nicht ein, sonder setzen stattdessen falsche Verhaltensanreize, führen zur 
Selektion ausschliesslich extrinsisch motivierter Manager und verstärken die Notwendigkeit weiterer 
Kontrollen. Der Anstieg der Vergütungen ist aus dieser Perspektive nicht mit dem Aktionärsinteresse 
legitimierbar. Die empirische Evidenz aus der Managementkompensationsforschung stützt die 
Prinzipal-Agenten-Sicht nur schwach, untermauert hingegen die Management-Entrenchment-Sicht. 
Aus dieser Perspektive ist die Stärkung der Position des Verwaltungsrates, die Selektion benevolenter 
Managerinnen und Manager, Druck der Öffentlichkeit, Rückkehr zu Fixlohnsystemen und Ausbau 
direkt-demokratischer Mitbestimmungsrechte angezeigt. Hingegen ist die Einführung von 
Lohnobergrenzen für  das  Management kontraproduktiv. Unsere Ausführungen zeigen, dass variable 
Managervergütungen auch dann zu einer Legitimationskrise des gegenwärtigen Wirtschaftssystems 
führen, wenn man die Gewinnmaximierung des Aktionariats als konstitutives Prinzip der 
Marktwirtschaft ausdrücklich bejaht. 
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Einleitung 
Die Vergütungen von Top-Managern sind in den letzten Jahren erheblich gestiegen. Bebchuk und 
Grinstein (2005: 128 f.) untersuchen zwischen 1993 und 2003 die inflationsbereinigte CEO 
Kompensation bestehend aus Basissalär, Bonuszahlung, gewährte Aktien und Aktienoptionen in S&P 
500, Mid-Cap 400 und Small-Cap 600 Firmen. Ihre Befunde verdeutlichen, dass sich in den USA die 
CEO Gehälter im untersuchten Zeitraum in allen Unternehmen verdoppelten. Eine Untersuchung 
unseres Institutes zeigt anhand eines Samples von 165 Schweizer SMI und SPI Firmen im Zeitraum 
zwischen 2002 auf 2006 ebenfalls eine deutliche Erhöhung der Geschäftsleitungsvergütungen auf 
(Rost und Osterloh, 2008). Die Untersuchung von Schmidt und Schwalbach (2007: 119 f.) 
verdeutlicht, dass die Vorstandsvergütungen in deutschen DAX30-Unternehmen von 1987 bis 2005 
um 445% angestiegen sind. Das führt auch zu einer aufgehenden Lohnschere: Gegenüber 
durchschnittlichen Mitarbeitenden verdienten US Top-Manager von S&P 500 Unternehmen 2002 das 
280-fache  und 2005 das 400-fache (Trumbull, 2007). Schweizer Top-Manager von SMI 
Unternehmen erhielten 2005 das 54-fache eines Mitarbeiters und 2006 das 64-fache (Rost und 
Osterloh, 2008). Ein deutsches Vorstandsmitglied in den DAX30-Unternehmen verdiente 1996 das 
19-fache und 2006 das 44-fache eines Mitarbeitenden (Schwalbach, 2006).  
Hauptursache für den Anstieg der Managervergütungen ist der rasante Anstieg variabler 
Lohnkomponenten in Form von Bonus-, Aktien- und Aktienoptionsvergütungen und die 
Gestaltungskompetenz des Managements im Bezug auf die Gewährungskriterien. Im Gegensatz zum 
Basissalär sind variable Löhne erfolgsabhängig, d.h. sie orientieren sich an einem zwischen Aktionär 
und Manager ex-ante definiertem Messkonstrukt und werden am Ende einer Periode ausbezahlt („Pay 
for Performance“). Nach Hall und Liebman (1998: 663) ist das 8%-ige jährliche  Wachstum der CEO 
Kompensation in 478 US-Firmen zwischen 1980 und 1994 die Folge der signifikanten Zunahme der 
Gewährung von Aktien und Aktienoptionen. Während 1980 nur 30% aller CEOs Aktienoptionen 
erhielten, betrug der Anteil 1994 70%. Bebchuk und Grinstein (2005: 293)  zeigen, dass die 
gewährten Aktien und Aktienoptionen zwischen 1993 und 2003 die CEO Kompensation um 370% 
erhöhten. Ihr Anteil an der totalen Kompensation wuchs von 37% im Jahr 1993 auf 55% im Jahr 2003 
an. Die nicht-aktienbasierte Entlohnung (Basissalär und Bonus) stieg in der Zeitperiode hingegen nur 
um 56%. Der signifikante Anstieg der Schweizer Geschäftsleitungsvergütungen von 2002 auf 2006 ist 
ebenfalls auf die Gewährung von Aktien und Aktienoptionen zurückzuführen (Rost und Osterloh, 
2008). Ihr Anteil an der totalen Kompensation betrug im Jahr 2006 50% (Pöhner, 2008).  
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Die Legitimation der exorbitant gestiegenen Managementvergütungen wird in der Wissenschaft und 
in der Öffentlichkeit auch aus einer Perspektive kontrovers erörtert, welche die Gewinnmaximierung 
der Aktionäre als konstitutives Prinzip der marktwirtschaftlichen Ordnung ansieht (vgl. z.B. Kliemt 
und Schwalbach, 2008). Die Maximierung des Shareholder Values wird dabei mit der Theorie der 
Verfügungsrechte gerechtfertigt: Unternehmen sind ein „Nexus von Verträgen“ zwischen 
Eigentümern unterschiedlicher Ressourcen, welche kooperieren, um Quasi-Renten zu erzielen. Diese 
ergeben sich als Differenz zwischen dem Wert von komplementären Ressourcen bei kombinierter 
Verwendung im Unternehmen und deren Wert bei einzelnen Austauschbeziehungen im Markt (vgl. 
z.B. Zingales, 1998), sie vergrössern also den Kuchen, der verteilt werden kann. Mit Ausnahme der 
Kapitaleigner sind alle Parteien bei der Produktion von Quasi-Renten durch ex ante definierte 
Verträge geschützt. Die Kapitaleigner haben sich spezialisiert auf die Steuerung und Überwachung 
der übrigen Kooperationspartner (Alchian und Demsetz, 1972) sowie auf die Risikodiversifikation 
(Jensen und Meckling, 1976). Dafür erhalten sie den Residualerlös, d.h. den Gewinn. Damit sind 
Interessenkonflikte zwischen den verschiedenen Anspruchsgruppen geregelt – mit Ausnahme der 
Interessen zwischen den Kapitaleignern und dem Management. Diese haben ihren Ursprung in der 
Trennung von Kapitaleigentum und Verfügungsgewalt und der breiten Streuung des Kapitals (Berle 
und Means, 1932): Zwar haben die Aktionäre das Recht auf den Residualerlös. Die Verfügungsgewalt 
über die Ressourcen liegt aber beim angestellten Management. Dadurch entstehen Vorteile durch 
Spezialisierung im Entscheidungsprozess, aber auch Probleme. Das grösste Problem für die Aktionäre 
ist die erschwerte Kontrolle in Folge der Streuung der Besitzanteile und der Zersplitterung des 
Stimmrechts (Hirschman, 1970). Eigner können zwar bei Unzufriedenheit ihre Aktien verkaufen. 
Dabei entstehen aber Rückzugskosten. Zudem sind nicht alle Managementhandlungen, die gegen die 
Interessen des Aktionariats verstossen als solche beobachtbar. Das Management kann dies ausnutzen, 
z.B. für bessere Karrierechancen, ungerechtfertigten Prestige- und Einkommenszuwachs, luxuriöse 
Arbeitsbedingungen, Sicherung des Arbeitsplatzes oder überhöhte Löhne, die über Marktlöhne 
hinausgehen  (Picot et al., 1999: 249). 
Wie können sich Aktionäre davor schützen, vom Management auf diese Weise geschädigt zu werden?  
Wir  diskutieren zwei Sichtweisen insbesondere im Hinblick auf die variable Managemententlohnung, 
die wir als „Prinzipal-Agenten-Sicht“ und als „Management-Entrenchment-Sicht“ kennzeichnen. Die 
Prinzipal-Agenten-Sichtweise befürwortet das hohen Wachstums der Management-Entgelte. Die 
Management-Entrenchment-Sicht  kritisiert den rasanten Vergütungsanstieg. 
Aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Perspektive veranlassen variable Löhne das Management,  im 
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Interesse der Aktionäre zu handeln (Jensen und Meckling, 1976; Kaplan, 2008). Aus Sicht der 
Management-Entrenchment-Perspektive hingegen setzen variable Gehälter falsche Verhaltensanreize, 
führen zur Selektion ausschliesslich extrinsisch motivierter Manager und verstärken die 
Notwendigkeit für weitere Kontrollmassnahmen. Die derzeitige Ausgestaltung der Gehälter sei 
folglich nicht im Interesse der Aktionäre (Bebchuk und Fried, 2005).  
Pay for Performance: Prinzipal-Agenten-Perspektive 
Aus der Prinzipal-Agenten-Perspektive werden zur Überwindung des Interessenkonflikts zwischen 
Aktionariat und Management finanzielle Anreize vorgeschlagen (Jensen und Meckling, 1976: 5; 
Kaplan, 2008: 5 ff.).  
Ob mehr Geld zu mehr Leistung im Sinne der Aktionäre führt ist aber schwer nachweisbar. Viele 
Untersuchungen beschränken sind auf einen indirekten Wirkungsnachweis, indem sie zeigen, dass die 
erfolgsabhängige Anreizentschädigung von Managern zugenommen hat. Das Ausmass der 
Angleichung der Interessen wird mit der Pay-Performance Elastizität erfasst. Die Elastizität misst die 
prozentuale Vergütungssteigerung bei einer 1%-igen Zunahme des Performancemasses.1 Hall und 
Liebman (1998: 668)  zeigen in 478 US-Firmen, dass die Pay-Performance Elastizität zwischen 1980 
und 1994 30-mal höher ist als in einer Untersuchung von Jensen und Murphy (1990: 261), welche den 
Zeitraum zwischen 1974 und 1986 betrachtet, vorausgesetzt man berücksichtigt die 
Wachstumseffekte an gewährten Aktien und Aktienoptionen. 
Die zitierten Untersuchungen besitzen eine gravierende Schwäche: Der ursächliche Beitrag eines 
einzelnen Managers am Unternehmenserfolg wird nicht isoliert. Deshalb ist kein Nachweis möglich, 
dass ein finanzieller Anreiz tatsächlich zu mehr Unternehmensgewinn führt. Hohe erfolgsabhängige 
Entschädigungen sind oft die Folge eines positiven Marktumfeldes und damit einhergehender 
Kursgewinne. „There is surprisingly little direct evidence that higher pay-performance sensitivities 
lead to higher stock-price performances“ (Murphy, 1999: 41). Eine Möglichkeit zur Untersuchung der 
Anreizwirkung erfolgsabhängiger Entschädigungen ist die Analyse der Einführung oder Abschaffung 
von Pay-for-Performance-Kompensationsplänen. Morgan und Poulsen (2001: 519) zeigen in S&P 500 
Firmen im Zeitraum 1992-1995, dass die Einführung von Pay for Performance für Manager keine 
signifikante Steigerung der Performance im Vergleich zum Vorjahr bewirkt. Die betroffenen Firmen 
haben schon vor Einführung eine bessere Performance als vergleichbare Firmen ohne Pay for 
                                                 
1 Ein weiteres Mass ist die Pay Performance Sensitivität. Sie misst, um wie viel das Managervermögen im Vergleich 
zum Aktionärsvermögen gestiegen ist. 
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Performance aufgewiesen. Billett et al. (2006: 3)  zeigen bei 287 Firmen im Zeitraum 1994-2004, 
dass die Einführung von Pay for Performance die durchschnittliche Überrendite der Firmen 
gegenüber dem Vergleichsindex zwar um +2.55% signifikant erhöht, aber gleichzeitig die 
Obligationsrendite um 1.12% signifikant senkt, d.h. auf Kosten anderer Ressourceneigner geht. Zur 
Abschaffung von Pay for Performance liegt keine Evidenz aus der CEO-Forschung vor, jedoch gibt es 
Analysen aus anderen Bereichen: Rothe (1970) untersucht die Produktivität von Schweissern nach 
Beendigung eines Pay-for-Performance-Kompensationsplanes. Unmittelbar nach der Rückkehr zu 
einem Fixlohnsystem fiel die Produktivität zwar stark ab, erreichte aber nach 32 Wochen das alte 
Produktivitätsmass und lag nach 48 Wochen sogar 5% über dem ursprünglichen Wert. Rothe (1970) 
begründet diesen Effekt durch die Substitution finanzieller durch soziale Anreizsysteme. Freeman und 
Kleiner (2005) fanden in der Schuhindustrie, dass zwar nach der Einführung eines Fixlohns die 
Produktivität sank, dass aber die Profitabilität insgesamt stieg, weil sich andere, im Vergleich zu den 
Stückzahlen weniger gut messbare, Faktoren verbesserten. Banker et al. (2004: 7) untersuchen bei 
3776 VerkaufsmitarbeiterInnen die Abkehr von einem zuvor implementierten Pay-for-Performance-
Kompensationsplan. Zwar bewirkte Pay for Performance zunächst einen signifikanten und 
nachhaltigen Produktivitätsanstieg in Folge eines Selektions- und Leistungsanreizeffekts (Banker, 
Gordon und Srinivasan, 2000: 18, 24). Allerdings stiegen die Lohnkosten im Unternehmen auch an, 
so dass der Gesamtprofit nicht stieg. Nach der Rückkehr zu Zeitlöhnen fiel der Verkaufserlöses um 
5.3% und sank in den folgenden 2 Jahren noch einmal 0.7% monatlich. Dieser Erlösrückgang war 
eine Folge des Selektionseffektes und nicht eine Folge abnehmender Leistungen: Nach Abschaffung 
des Pay for Performance-Plans verliessen die leistungsfähigsten MitarbeiterInnen das Unternehmen, 
die bereits vor der Einführung von Pay for Performance im Unternehmen arbeiteten. Somit wogen die 
Nachteile für die Aktionäre insgesamt schwerer als der Nutzen. 
Die geschilderten Ergebnisse zum direkten Nachweis erfolgsabhängiger Entschädigungen legen 
folgende Schlussfolgerung nahe: (1) Der Leistungsanreizeffekt von Pay for Performance ist nicht 
eindeutig nachweisbar. Die Einführung von Pay for Performance kann eine Leistungssteigerung 
bewirken. Diese Steigerung betrifft selten die Gesamtleistungen, sondern artikuliert sich, wie die 
Studien von Freeman und Kleiner (2005) sowie Billett et al. (2006) zeigen, oft in einer Verlagerung 
von Leistungen. Eine Abkehr von  Pay for Performance bewirkt keine sinkenden Leistungen, wenn 
sie, wie in der Studie von Rothe (1970), mit sozialen Anreizen kompensiert wird. (2) Pay for 
Performance bewirkt einen Selektionseffekt. Bestimmte MitarbeiterInnen werden durch Pay for 
Performance angezogen und können im Unternehmen eine messbare Leistungssteigerung bewirken. 
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Ob dies auch für komplexe Aufgaben wie die des Managements gilt, dessen Leistung schlecht 
gemessen und zugerechnet werden kann, muss offen bleiben. Ebenso ist möglich, dass Pay for 
Performance falsche Leistungsanreize im Sinne des Aktionariats setzt, wie dies nach Meinung vieler 
Experten in der Bankindustrie der Fall ist (z.B. Lazear und Shaw, 2007). Wird infolge der negativen 
Konsequenzen das Pay-for-Performance-System rückgängig gemacht, so hat das zusätzliche 
Nachteile: Leistungsfähige Mitarbeiter, die vorher im Fixlohnsystem gerne für das Unternehmen 
gearbeitet haben, reagieren oft mit Kündigung, weil mittlerweile ihr intrinsisch motivertes 
Engagement für das Unternehmen verdrängt worden ist.2  
Pay without Performance: Die Management-Entrenchment-Perspektive 
Angesichts der gegenwärtigen globalen Finanzmarktkrise fällt es immer schwerer, der Prinzipal-
Agenten-These zu folgen. Selbst Josef Ackermann, Vorstandschef der Deutschen Bank, räumt ein, 
dass überzogene gewinnabhängige Bonuszahlungen zu den gegenwärtigen Problemen beigetragen 
haben (Süddeutsche Zeitung Nr. 84, 10.5.08:1). Aus Sicht der Management-Entrenchment-
Perspektive stehen die derzeit gezahlten Managerlöhne in keinem oder sogar in einem negativen 
Zusammenhang mit der Unternehmensperformance (Tosi, Werner, Katz und Gomez-Mejia, 2000; 
Bebchuk, Fried und Walker, 2002; Bebchuk und Fried, 2003; Thielemann, 2004). Beispielsweise 
zeigen Auswertungen der Daten aus 200 US-Publikums-Aktiengesellschaften, dass CEOs in der 
Finanzbranche im Jahr 2007 ca. 20,4 Mio. $ verdienten, ihr Gehalt gegenüber 2006 um 11,7% anstieg 
und sie zu 72% mittels Aktien und Aktienoptionen vergütet wurden (Madjdpour, 2008: 33). In den 
übrigen Branchen verdiente ein CEO hingegen nur die Hälfte (ca. 10,3 Mio. $); die Gehaltssteigerung 
war mit 19.7% unwesentlich höher und der variable Lohnanteil mit 52% deutlich geringer. Diese 
Resultate stehen in keinem Zusammenhang mit der Unternehmensperformance: Während in der 
Finanzbranche die Aktienkurse von 2006 auf 2007 um 16,9% sanken, stiegen die Kurse in der Nicht-
Finanzbranche um 13,9% an. Dieser Befund deckt sich mit den Resultaten einer eigenen 
Untersuchung, in der wir zeigen, dass die Höhe Schweizer Geschäftsleitungsvergütungen nicht nur 
durch Marktkräfte erklärbar ist (Rost und Osterloh, 2008). Die grundlegende Kritik der Management-
Entrenchment-Perspektive bezieht sich einerseits auf die Gehaltsfestlegung, die weitgehend in der 
Entscheidungsmacht der Manager liegt, und anderseits auf die dysfunktionalen Anreize, die von 
variablen Löhnen ausgehen. 
                                                 
2 Vgl. weiter unten. Dieser Effekt könnte auch mit der Adaption des Aspirationslevels begründet werden (Easterlin, 
2001: 472-473). 
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Ungebrochene Macht des Managements 
Die Einführung von Pay for Performance hat den relativen Machtzuwachs von Managern in 
Publikums-AGs nicht eingedämmt, weil das Management trotz Pay for Performance die Höhe seiner 
Gehälter weitgehend selbst bestimmt. Dies kann erstens mit der schwachen Position von 
Verwaltungsräten (Gomez-Mejia, 1994; Bebchuk und Fried, 2005) und zweitens mit dem hohen 
Einfluss von Vergütungsberatern (Wade, Porac und Pollock, 1997; Amstutz, 2007) begründet werden.  
Die schwache Position von Verwaltungsräten bei der Gehaltsfestlegung manifestiert sich in folgenden 
Sachverhalten. Erstens profitiert der Verwaltungsrat, der die Gehälter festsetzt, oft selbst von hohen 
Managementgehältern. Hierdurch vermeidet man Konflikte mit befreundeten Managern und 
zusätzlich steigt das eigene Einkommen. Zweitens tritt eine Person oft sowohl in der Position des 
Managers als auch in der Position des Verwaltungsratsmitgliedes auf. Hieraus resultieren 
wechselseitige Gefälligkeiten bei Gehaltsfestsetzungen. Drittens gibt es keinen eindeutigen 
Marktpreis für Manager, so dass der Verwaltungsrat auf keine zuverlässigen Benchmarks 
zurückgreifen kann (Finkelstein und Hambrick, 1995: 188). Viertens unterschätzen Verwaltungsräte 
oft systematisch die Kosten von Aktienoptionen. Weil diese buchhalterisch nicht als Aufwand 
verbucht werden, werden ausgegebene Optionen nicht als das registriert, was sie sind, nämlich 
Lohnkosten, welche die Buchgewinne reduzieren (Hall und Murphy, 2003).   
Einen starken Einfluss haben neuerdings auch Vergütungsberater. Diese werden meist von den CEOs 
beauftragt und handeln in deren Interesse und nicht in dem der Eigentümer. Das Berater-Honorar ist 
zudem vom ausgehandelten CEO-Einkommen abhängig. Berater ziehen deshalb als Referenzlöhne 
gerne solche Unternehmen heran, in denen besonders gut bezahlt wird und suggerieren, dass dies eine 
«marktgerechte» Entlohnung sei (Benz und Stutzer, 2003). Zudem belohnen CEOs ihre 
Vergütungsberater mit lukrativen Folgeaufträgen, wie beispielsweise mit der Einführung von Pay for 
Performance im gesamten Unternehmen. Der Berater ist prozentual beteiligt.    
Kontraproduktive Anreize  
Angesichts der jüngsten Finanzkrise in Zusammenhang mit den Subprime-Hypotheken in den USA 
lässt sich die problematische Anreizwirkung von Pay for Performance nur noch schwer ausblenden. 
So orientierte sich die Vergütung der «Mortgage originators» an der Anzahl der abgeschlossenen 
Verträge, wobei die Qualität der Schuldner nicht relevant war. Die Vergütung der Händler, die die 
Hypotheken an die Kapitalmärkte brachten, richtete sich nach dem Transaktionsvolumen der 
Wertschriften ohne adäquate Berücksichtigung der Risiken (Wray, 2007: 8). Hierdurch entstanden 
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Systemrisiken von ungeahntem Ausmass, welche angesichts der negativen Folgen für die Güter- 
Arbeits- und Kapitalmärkte zu einer Legitimationskrise der marktwirtschafltichen Ordnung führt 
(Thielemann und Weibler, 2007). Selbst Pierre Mirabaud räumt ein, zu den Lehren aus der Krise 
gehöre das Überdenken der Anreize in den Entlöhnungssystemen sowie der moralisch-ethische 
Aspekt (NZZ Online, 18. September 2008, 12:38). 
Wir diskutieren im Folgenden kontraproduktive Effekte von Pay for Performance ausführlicher. 
Hierzu gehören die Veränderung des Risikos der Agenten, Anreize für strategisches Verhalten, die 
Wahl eines Erfolgsmasses zur Messung von Leistung und hieraus resultierende Multi-Tasking-
Probleme, die Verdrängung von Prozessnutzen und die Selektion extrinsisch motivierter Mitarbeiter. 
Risikoänderung. Larrazana-Kintana et al. (2007: 1013 ff.)  zeigen, dass Manager Aktienoptionen mit 
positivem innerem Wert als sichere, zukünftige Zahlung einstufen und hierdurch ihre 
Risikobereitschaft sinkt. Gemäss der Prinzipal-Agenten-Theorie soll die Vergabe von Aktienoptionen 
zur Angleichung der Risikopräferenzen zwischen Manager und Aktionariat führen, d.h. die 
Risikobereitschaft der Manager soll steigen.3 Die Prospekt-Theorie begründet die unintendierten 
Verhaltensfolgen von Aktienoptionen folgendermassen (Kahneman und Tversky, 1979): Individuen 
neigen in solchen Kontexten zu grösserer Risikoaversion, in denen Vermögenszuwächse sehr 
wahrscheinlich sind, weil sie einen signifikanten Teil des Aufwärtspotentials einer Investition zu 
Gunsten eines Verlust-Schutzes opfern. Ein umgekehrter Effekt gilt für Aktienoptionen mit 
negativem inneren Wert: Individuen, welche einen Rückgang einer als sehr wahrscheinlich erachteten 
Zahlung erfahren, werden mit zunehmender Verlustwahrscheinlichkeit risiko-freundlicher. Riskantere 
Handlungen sollen den Vermögensverlust verhindern bzw. kompensieren. Dieser Mechanismus kann 
die überdurchschnittliche Beteiligung an Verlustgeschäften zur Folge haben. 
Strategisches Verhalten. Aktienoptionen bieten Anreize für strategisches Verhalten und Renten-
Extraktion. Diverse Untersuchungen zeigen, dass die Aktienkurse rund um das Gewährungsdatum 
von Aktienoptionen an CEOs abnormale Kursmuster aufweisen. Dies kann zum ersten durch die 
strategische Informationspolitik von Managern erklärt werden (vgl. z.B. Yermack, 1997: 464; 
Aboody und Kasznik, 2000: 95). Manager manipulieren den Börsenkurs zu Gunsten ihrer Optionen, 
indem sie bestimmte Unternehmensinformationen bewusst verbergen bzw. streuen. Zum zweiten sind 
abnormale Kursmuster durch die Rückdatierung der Optionsgewährungen erklärbar. Heron und Lie 
                                                 
3 Manager und Managerinnen können ihr Beschäftigungs-Risiko und damit ihr Einkommen nicht wie Aktionäre 
diversifizieren. Deshalb wird angenommen, dass sie bezüglich ihres Unternehmens bei fixem Einkommen eine 
geringere Risikopräferenz haben als die Aktionäre. 
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(2007, 280 f.)  zeigen in einem Sample von 3735 Optionsgewährungen an CEOs, dass die kumulative 
Aktienrendite zum Zeitpunkt der Optionsgewährung systematisch am schlechtesten ausfällt und sich 
anschliessend stark positiv entwickelt. Dieses Muster kann durch die strategische Wahl des optimalen 
Zeitpunktes für Optionsgewährungen erklärt werden: Manager bestimmen diesen Zeitpunkt ex post 
so, dass die Kursentwicklung der Aktien in der verstrichenen Zeitperiode maximal war.  
Strategisches Verhalten wurde auch bei der Aktien-  und Bonusentlohnung von Managern festgestellt. 
Cheng (2005 f., 31 f.) zeigt für den Zeitraum 1993-2000, (a) dass Manager mit hoher aktienbasierter 
Entlöhnung ihre Aktien in der Periode nach der Ertragsankündigungen einer Firma verkaufen und (b) 
dass mit zunehmender Höhe der aktienbasierten Entschädigung eines Managers auch die 
Ergebniserwartungen der Analysten häufiger erfüllt bzw. übertroffen werden. Diese Befunde können 
nicht durch den Leistungsanreiz von aktienbasierten Entschädigungen erklärt werden: Manager 
nutzen die Bewertungsspielräume im Jahresabschluss, um die Unternehmensergebnisse den 
Analystenerwartungen anzugleichen bzw. diese knapp zu übertreffen. Diese positive Berichterstattung 
führt zu einem höheren Aktienkurs, zu dem dann die Aktien oder Optionen verkauft werden. 
Aktienoptionen haben sich deshalb zunehmend als „Heroin für Manager“ erwiesen (Jensen, Murphy 
und Wruck, 2004: 45). Murphy (2000: 259 ff.)  zeigt zudem, dass Bonusentlohnungen Manipulation 
fördern. Bei der Bonusentlohnung wird das Gehalt innerhalb eines Bonusintervalls gewährt, wobei 
die Bonushöhe an quantitative oder qualitative interne Grössen geknüpft ist. Das kann zweierlei 
Auswirkungen hervorrufen: Erstens, wenn der Bonus ab einem Minimum gezahlt wird besteht kein 
Anreiz für besondere Anstrengungen, sofern klar ist, dass dieses Minimum nicht erreicht wird. Weil 
der Bonus ab dem Erreichen eines Maximums meist nicht mehr linear ansteigt, besteht auch kein 
Anreiz für Leistungsübererfüllung. Zweitens eröffnet die Kopplung an interne Grössen 
Manipulationsspielraum. Im Fall der Leistungsübererfüllung werden die „zu viel“ erbrachten 
Arbeitsleistungen in die nächsten Bewertungsperioden verbucht. Die zu erreichenden Ziele werden 
zudem oft möglichst niedrig angesetzt.  
Wahl des Erfolgsmasses und Multi-Tasking. Wie gut bilden die verwendeten Messgrössen, an die 
das Gehalt eines Managers gebunden ist, tatsächlich seine Arbeitsleistungen objektiv, valide und 
reliabel  ab? Das beliebteste Messkonstrukt bildet der Aktienkurs. Jedoch wird der Aktienkurs 
wesentlich durch das Marktumfeld beeinflusst. Häufig wird versucht, Markteffekte mittels 
industriespezifischer Referenzgruppen zu isolieren. Allerdings existieren kein einheitliche 
Abgrenzungskriterien, so dass Referenzgruppen oft willkürlich und zu Gunsten des Managements 
ausgelegt werden (Hall, 2002: 20). Darüber hinaus honoriert der Aktienkurs einige Aspekte einer 
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Managementtätigkeit nur stark verzögert, wie z.B. die Investition in unsichere Innovationsprojekte 
oder die Investition in die Ausbildung und Förderung von Mitarbeitern. Kurzfristig entsteht deshalb 
für derartige Investitionen kein Anreiz (Holmström, 1989: 307 ff.). Dieser Aspekt wird durch den 
Umstand verschlimmert, dass die Verweildauer von CEOs in Unternehmen in den letzten Jahrzehnten 
drastisch gesunken ist (Jensen et al., 2004: 33). Pay for Performance bewirkt aus diesen Gründen fast 
immer einen so genannten Multi-Tasking-Effekt (Holmström und Milgrom, 1991; Pfaff und Stefani, 
2003): Mitarbeiter konzentrieren sich nur noch auf kurzfristig messbare Aufgaben, die monetär 
entlohnt werden und vernachlässigen langfristige  Aktionärsinteressen. 
Verdrängung von Prozessnutzen oder intrinsischer Motivation. Im Gegensatz zu extrinsischer 
Motivation, die aufgrund externer, von aussen kommender Anreize (Belohnung oder Bestrafung) 
erzeugt wird, ist intrinsische Motivation oder Prozessnutzen auf Aktivitäten gerichtet, die um ihrer 
selbst willen ausgeführt werden, Beispiele sind Tätigkeiten, die Spass machen oder ein pro-soziales 
Engagement, das auch ohne Belohnung Befriedigung verschafft. Ausgangspunkt ist das Bedürfnis 
von Individuen nach Autonomie, d.h. des Strebens nach eigenen und nicht fremden Zielen (Deci, 
1980). Durch selbst getroffene Entscheidungen erlangen Individuen einen Prozessnutzen (Frey, Benz 
und Stutzer, 2004), welcher insbesondere bei wissensintensiven Tätigkeiten produktivitätsfördernd ist 
(Osterloh, 2007). Pay for Performance kann die intrinsische Motivation verdrängen, wenn sie als 
kontrollierend empfunden wird (vgl. beispielhaft Deci, Koestner und Ryan, 1999; Frey und Jegen, 
2001). Der Verdrängungseffekt tritt deshalb insbesondere bei Individuen auf, die in einem hohen 
Ausmass nach selbst getroffenen Entscheidungen streben und ist besonders nachteilig bei  
Tätigkeiten, die ein hohes Ausmass an selbst getroffenen Entscheidungen erfordern (Weibel, Rost und 
Osterloh, 2007: 11, 24). Für ManagerInnen  treffen diese Voraussetzungen in besonderer Weise zu: 
Ersten besitzen sie ein hoch ausgeprägtes Autonomiestreben. Zweitens delegiert das Aktionariat die 
Nutzungsrechte deswegen an das Management, weil diese Tätigkeit ein hohes Ausmass an 
Eigenverantwortung benötigt (vgl. auch §76 AktG). Kominis und Emmanuel (2007: 62) zeigen auf 
der Ebene des mittleren Managements, dass hier intrinsisch motivierter Prozessnutzen eine höhere 
Bedeutung als extrinsische Anreize hat. Auch für selbständige UnternehmerInnen ist dies der 
wichtigste Anreiz (Benz (2004). Der Verdrängungseffekt ist deshalb für selbständige 
Managementtätigkeit besonders nachteilig (Frey und Osterloh, 2005: 4 ff.). 
Selektion extrinsisch motivierter MitarbeiterInnen. Pay for Performance hat einen starken 
Selektionseffekt (Bohnet und Oberholzer-Gee, 2000): Personen, die durch Fremdkontrolle und Geld 
eine hohe Arbeitsmotivation entfalten, fühlen sich durch finanzielle Anreize stark angezogen. 
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Personen, für die Autonomie und Eigenverantwortung im Vordergrund stehen, reagieren auf derartige 
Kontrollen mit (innerer) Kündigung. Für das Management bedeutet dies, dass vorwiegend 
eigennützige, an Geld orientierte Individuen angezogen werden und nicht diejenigen, welche auch die 
für selbständige Arbeit nötige intrinsische Motivation besitzen.   
Die empirische Datenlage zum Selektionseffekt bei Manager ist bislang eher dürftig. Eine eigene 
Untersuchung erklärt die steigende Tendenz der Rekrutierung externer CEOs anstelle der 
Beförderung interner Kandidaten (Murphy und Zábojník, 2004: 193 ff.) durch das rückläufige 
Vertrauen von Unternehmen in den vorangegangenen CEO (Rost, Salomo und Osterloh, 2008), 
welches seine Ursache im negativen Selektionseffekt hat: Der CEO-Job gewinnt in Folge der hohen 
finanziellen Anreize für extrinsisch motivierte Personen zunehmend an Attraktivität. Allerdings zeigt 
eine weitere eigene Studie, die als Metaanalyse von 75 CEO-Kompensationsstudien  durchgeführt 
wurde, dass die performance-steigernde Wirkung solcher monetären Anreize im Zeitablauf 
abgenommen hat (Rost und Osterloh, 2009). Dies bedeutet, dass „Pay for Performance“ in der Tat zu 
„Pay without Performance“ führt (Bebchuck und Fried, 2005).  
Fazit 
Vergleicht man die beiden Perspektiven zur Erklärung des exorbitanten Vergütungsanstieg des 
Managements, so zeigt sich, dass die Prinzipal-Agenten-Perspektive die Legitimationskrise des 
marktwirtschaftlichen Systems noch verstärkt, welches auf der Idee der Maximierung des Shareholder 
Values beruht: Pay for Performance verstärkt die Interessenskonflikte in Publikums-
Aktiengesellschaften zwischen Aktionariat und Management anstelle sie zu mindern. 
Was kann man tun? Seitens der Politik diskutiert man seit Längerem die Einführung von 
Lohnobergrenzen für Manager. Von dieser Gestaltungsempfehlung ist abzuraten. Lohnobergrenzen  
schränken die individuelle Vertragsfreiheit ein, beeinträchtigen die Lenkungsfunktion des 
Preismechanismus auf den Arbeitsmärkten (Berthold, 2007) und eröffnen weiteren Spielraum für 
Manipulationen. Wirkungsvoller sind öffentlicher Druck, die langfristige Rückkehr zu 
Fixlohnsystemen, die Stärkung der Position des Verwaltungsrates, der Ausbau direkt-demokratischer 
Mitbestimmungsrechte und die Selektion benevolenter Manager.   
Öffentlicher Druck. Die Managergehälter sind in den letzten Jahren stark in die öffentliche Kritik 
geraten. Die öffentliche Sensibilisierung setzt die „Starverdiener“ dem Risiko negativer Presse aus. 
Dieser Reputationsverlust wertet das Humankapital eines CEOs ab, d.h. die Nachfrage nach seinen 
Arbeitsleistungen auf dem CEO-Markt und sein Preis sinken. Madjdpour (2008: 37) zeigt für die 
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Zeitperiode 2006/07, dass dieser Mechanismus die CEO Gehälter deutlich senkt, sofern die Gehälter 
in keinem Zusammenhang mit der Unternehmensperformance stehen.  
Rückkehr zu Fixlohnsystemen. Eine radikale Alternative zu Pay for Performance ist die Rückkehr 
zu Fixlohnsystemen (Frey und Osterloh, 2005). Fixlohnsysteme würden die Kompensation drastisch 
vereinfachen und zahlreiche Problemfelder variabler Vergütungen entschärfen. Freilich haben auch 
Fixlohnsysteme Nachteile. Fehleinschätzungen oder Klüngel sind nicht auszuschliessen  Allerdings 
wiegen diese Nachteile weniger schwer verglichen mit den systematisch induzierten Fehlanreizen 
durch Pay for Performance.  
Stärkung der Position des Verwaltungsrates. Pay for Performance ist eine klare 
Misstrauensbekundung gegenüber dem Verwaltungsrat und schwächt dessen Position. Es versucht, 
mittels der direkten Kontrolle der Manager, den „verlängerten Arm des Aktionariats“ zu umgehen 
(Rost und Osterloh, 2009). Angesichts des Versagens von Pay for Performance wird die Forderung 
nach weiteren externen Kontrollen erhoben, z.B. die Forderung nach mehr unabhängigen 
Verwaltungsräten. Es ist jedoch ungewiss, ob dadurch eine effektive Kontrolle des Managements 
besser möglich ist. Das firmenspezifische Wissen externer Verwaltungsräte ist mitunter gering und 
ermöglicht deshalb keine effektive Kontrolle des Managements (Osterloh und Frey, 2006; Osterloh 
und Zeitoun, 2006). Deshalb sollte eher der Anteil  interner Verwaltungsräte aufgestockt werden. 
Diese können die Aktionen der Manager oft besser beurteilen. Ausserdem haben sie Zugang zu 
Personen, die über unmittelbare Informationen über das Verhalten von Managern verfügen. Diese Art 
von Kontrolle ist nicht nur billig, sondern auch wirksam (Granovetter, 1985: 483 ff.). Interne 
Verwaltungsräte fühlen sich darüber hinaus mit dem Unternehmen oft mehr verbunden als externe. 
Bereits Hirschmann (1970) verweist auf die Bedeutung von Loyalität für die Lösung von Prinzipal-
Agenten-Problemen. Solche Prinzipal-Agenten-Probleme treten sogar in Institutionen wie Klöstern 
auf, welche als strukturelle Modelle für Fabriken und Administrationen gelten (Kieser, 1987: 105). In 
einer Untersuchung über die Governance von Benediktiner Klöstern zeigen wir, wie Loyalität, 
gemeinsame Wertesysteme, gestützt durch interne Kontrollen und wohlwollenden externe Kontrollen 
dazu geführt haben, dass immer wieder auftauchende Prinzipal-Agenten-Probleme in der mehr als 
1000-jährigen Geschichte dieses Ordens gelöst wurden (Rost, Inauen, Osterloh und Frey, 2008).  
Direkt-demokratische Einflussmöglichkeiten. Demokratische Beteiligungsrechte sind ein zentraler 
Bestandteil jeder staatlichen Verfassung, ermöglichen dem Wähler die Durchsetzung einer näher an 
den Präferenzen liegenden Politik und schmälern das Prinzipal-Agenten-Problem (Schelker und 
Eichenberger, 2004). In der Schweiz haben Aktionäre bereits umfangreichere Eingriffsmöglichkeiten 
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als in den Vereinigten Staaten; trotzdem scheint ein Ausbau überlegenswert (Hertig, 2006; Benz und 
Frey, 2007). Hierzu gehören z.B. die Wahl der externen Revisionsstelle oder eine regelmässige 
Konsultation des Unternehmens durch Aktionärsvertreter, die langfristig in das Unternehmen 
investieren. Mitsprachemöglichkeiten für MitarbeiterInnen, welche unmittelbar von 
Managementhandlungen betroffen sind, ermöglichen ebenfalls eine effektive Kontrolle und 
produktive Lösungen im Sinne des Aktionariats und der Mitarbeitenden, weil sie helfen, die 
gemeinsam erzeugte Quasi-Rente zu vergrössern (Osterloh und Frey, 2006). Der Vorschlag ähnelt 
weniger dem deutschen Mitbestimmungsmodell sondern eher Sachverständigengremien, wie z.B. Rat 
dem Wirtschaftsweisen.  
Selektion benevolenter Manager. In allen Gemeinschaften gibt es unterschiedlich motivierte 
Akteure. Jedoch reicht ein kleiner Anteil benevolenter Akteure aus, um eigennützige Akteure zu 
kooperativem Verhalten zu veranlassen (Axelrod, 1984; Fehr und Schmidt, 1999; Fehr und Gächter, 
2002), sofern Bestrafung der Defekteure zugelassen wird. Dadurch wird erreicht, dass die Anzahl der 
Trittbrettfahrer bei der Erzeugung der Quasi-Rente, d.h. des zu verteilenden Kuchens begrenzt wird. 
Die Bestrafung nicht-kooperativen Verhaltens ist in der Realität oft sehr kostengünstig: Eine 
wirksame Strafe ist der schlechte Ruf von Personen. Viele Bestrafungen benötigen darüber hinaus 
auch keine kollektiven Aktionen: Akteure mit hoher Reputation tragen die Kosten der Bestrafung und 
andere Akteure beteiligen sich an diesen Kosten mittels der Bekundung von Achtung und Respekt 
(Coleman, 1990). Für Management- und Verwaltungsratspositionen sind deshalb benevolente, 
intrinsisch motivierte Personen besonders geeignet, welche dem Ideal des „ehrbaren Kaufmanns“ 
(Klink, 2008) entsprechen. Pay for Performance bewirkt aber gerade eine Selektion von extrinsisch 
motivierten Personen, so dass die geschilderten Selbstregulationsmechanismen erschwert werden.  
Insgesamt zeigen unsere Ausführungen, dass variable Vergütungssysteme auch dann zu einer 
Legitimationskrise des gegenwärtigen Wirtschaftssystems führen, wenn man die Gewinnmaximierung 
des Aktionariats als konstitutives Prinzip der Marktwirtschaft ausdrücklich bejaht.    
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